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Resumo
Recentemente, a pesquisa econˆ omica brasileira viu seu interesse pelo produto
potencial ser reacendido. Este ´ e uma vari´ avel n˜ ao observada e como tal tem que
ser constru´ ıda conceitualmente a partir de uma teoria, tornando-se pass´ ıvel de
controv´ ersias. O primeiro objetivo deste artigo ´ e delinear o conceito atual de produto
potencial. Em seguida, apresentam-se c´ alculos atualizados do produto potencial
brasileiro, assim como de outras vari´ aveis relacionadas. A metodologia empregada
´ e a fun¸ c˜ ao de produ¸ c˜ ao. Adicionalmente, construiu-se trajet´ orias de crescimento de
longo prazo, baseado em cen´ arios qualitativos. Por ´ ultimo, pretende-se examinar
as hip´ oteses subjacentes e conseq¨ uˆ encias das mesmas para o c´ alculo do produto
potencial, atrav´ es da an´ alise de sensibilidade associada ` a diferentes valores das
hip´ oteses necess´ arias (deprecia¸ c˜ ao, NAICU, NAIRU, etc.). O objetivo ´ e mostrar que
n˜ ao h´ a uma ´ unica taxa de crescimento do produto potencial, mas sim um intervalo
mais amplo para suas previs˜ oes e que estas s˜ ao dependentes das hip´ oteses feitas.
Os resultados obtidos, em conjunto com a experiˆ encia hist´ orica brasileira, apontam
na dire¸ c˜ ao de relativizar o uso de tais instrumentos na formula¸ c˜ ao de pol´ ıticas
econˆ omicas.
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Abstract
The Brazilian economic research has experienced a renewed interest in the
potential output. This is a non-observed variable and as such it must be constructed
conceptually from economic theory, being therefore subject to controversies. This
article’s ﬁrst objective is to deﬁne such concept. Then, some new estimates of the
potential output are presented, as well as of some related variables. The production
function methodology was employed for Brazilian data from 1980 to 2005. In addition,
some long-run growth scenarios are explored. Lastly, the underlying hypotheses and
its consequences on the estimation are examined, through a sensibility analysis. The
aim is to show that no single potential growth rate exists, but rather an interval of
growth rates and that estimates are extremely dependent on the hypotheses adopted.
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The obtained results, combined with the Brazilian historical experience, point towards
deemphasizing its use in economic policy-making.
Keywords: Potential Product; Economic Growth, Production Function
JEL classiﬁcation: O40, E60
1. Introdu¸ c˜ ao
A literatura econˆ omica brasileira vive atualmente um ressurgimento do
interesse pelos temas relacionados ao crescimento econˆ omico e seus limites,
incluindo c´ alculos do produto potencial e exerc´ ıcios de contabilidade do
crescimento.
No atual est´ agio do debate econˆ omico brasileiro, quando acredita-se que as
restri¸ c˜ oes de ordem externa foram removidas e as de natureza ﬁscal tamb´ em,
ainda que esta ´ ultima n˜ ao goze de tanto consenso quanto a primeira, ´ e cada
vez mais relevante a pergunta sobre qual ´ e o limite de crescimento da economia
brasileira. Ou seja, a que taxas pode o PIB crescer consistentemente no longo
prazo sem gerar desequil´ ıbrios?
O produto potencial al´ em de fornecer essa resposta, tamb´ em ´ e usado na
formula¸ c˜ ao da pol´ ıtica monet´ aria e da pol´ ıtica ﬁscal. Na primeira como forma de
avaliar poss´ ıveis press˜ oes de demanda. Na segunda, a pol´ ıtica ﬁscal, 1 o c´ alculo
do produto potencial ´ e utilizado para avaliar o resultado ﬁscal estrutural do
governo. A id´ eia ´ e separar o resultado ﬁscal efetivo, numa parcela c´ ıclica ou
sazonal, decorrente da posi¸ c˜ ao em que a economia se encontra relativamente
ao ciclo econˆ omico, e em outra estrutural, que retrataria um poss´ ıvel excesso
ou insuﬁciˆ encia de gastos.
O objetivo deste artigo ´ e primeiramente apresentar o conceito de produto
potencial, produtividade total dos fatores (PTF) e hiato do produto. Passa-se
em seguida, aos c´ alculos da sua estima¸ c˜ ao e de conceitos relacionados como a
rela¸ c˜ ao capital/ produto, o hiato do produto e a PTF. Empreende-se ainda uma
simula¸ c˜ ao do crescimento de longo prazo do Brasil sob trˆ es cen´ arios qualitativos
poss´ ıveis. Por ´ ultimo, faz- se uma an´ alise de sensibilidade do produto potencial
brasileiro para demonstrar as incertezas inerentes ao c´ alculo.
Busca-se com isso relativizar o excessivo valor dado por alguns a estimativas
pontuais da taxa de crescimento do PIB potencial, mostrando que essas s˜ ao
extremamente dependentes das hip´ oteses adotadas. Ademais, conclui-se que a
⋆ Recebido em abril de 2006, aprovado em fevereiro de 2007. Esse artigo ´ e baseado na disserta¸ c˜ ao
de mestrado defendida no IE/ UFRJ sob a orienta¸ c˜ ao do Prof. Antonio Barros de Castro e que foi
vencedora do XIII Prˆ emio Brasil de Economia do COFECON na categoria disserta¸ c˜ ao de mestrado.
E-mail address: rcbarroso@gmail.com
1 No caso brasileiro, o produto potencial n˜ ao ´ e usado atualmente por nenhum ´ org˜ ao oﬁcial para
ﬁns de pol´ ıtica ﬁscal.
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experiˆ encia hist´ orica brasileira n˜ ao ´ e a mais apropriada para a aplica¸ c˜ ao dos
m´ etodos de c´ alculo do produto potencial.
Este artigo est´ a dividido em 4 se¸ c˜ oes, al´ em desta introdu¸ c˜ ao. A segunda
se¸ c˜ ao deﬁne os conceitos empregados. A terceira se¸ c˜ ao faz uma breve revis˜ ao da
literatura nacional aplicada sobre o tema. A pen´ ultima se¸ c˜ ao exibe os exerc´ ıcios
emp´ ıricos e a quinta se¸ c˜ ao conclui.
2. Origem e Conceito do Produto Potencial
O produto potencial ´ e uma vari´ avel n˜ ao observada. Isto ´ e, ela n˜ ao pode
ser medida atrav´ es de pesquisas, como a produ¸ c˜ ao industrial ou a taxa de
desemprego. Portanto, como qualquer vari´ aveln˜ ao-observadaem outros campos
da ciˆ encia, ela tem que ser constru´ ıda conceitualmente a partir de uma teoria,
tornando-a assim, pass´ ıvel de controv´ ersias.
No conceito de produto potencial mais amplamente usado, o principal fator
limitante ´ e a inﬂa¸ c˜ ao, pois, o produto potencial n˜ ao ´ e s´ o um conceito t´ ecnico de
engenharia. Assim, o produto potencial indica n˜ ao somente o n´ ıvel de produ¸ c˜ ao
m´ aximo poss´ ıvel, condicionado a disponibilidade de todos os fatores de
produ¸ c˜ ao, mas tamb´ em um uso n˜ ao-inﬂacion´ ario2 dos mesmos. Portanto, para
se obter o PIB potencial de uma economia, de acordo com essa deﬁni¸ c˜ ao, deve-se
ajustar os fatores de produ¸ c˜ ao pelo seu n´ ıvel de utiliza¸ c˜ ao n˜ ao-inﬂacion´ ario.
Utilizam-se para esse ﬁm os conceitos irm˜ aos de NAIRU (Non-Accelerating
Inﬂation Rate of Unemployment) e NAICU (Non-Accelerating Inﬂation Rate
of Capacity Utilization).
Por outro lado, ao n´ ıvel micro, os limites de produ¸ c˜ ao n˜ ao s˜ ao rigidamente
deﬁnidos. Eles se alteram com o aprendizado, horas extras, novos turnos, etc,
de modo que as plantas fabris possuem faixas de produ¸ c˜ ao e n˜ ao um limite
pontual bem deﬁnido do seu m´ aximo de produ¸ c˜ ao.
Outra distin¸ c˜ ao que deve ser feita em rela¸ c˜ ao ao conceito, diz respeito
` a diferencia¸ c˜ ao entre produto potencial e tendˆ encia do produto ou produto
tendencial. O produto tendencial ´ e fruto de um tratamento estat´ ıstico, seja
atrav´ es de ﬁltros como o ﬁltro HP (Hodrick-Prescott) ou ﬁltros do tipo BP
(Band-Pass) ou ainda atrav´ es de outras metodologias como a de Box-Jenkins,
que visam extrair da s´ erie original os componentes sazonais e c´ ıclicos, obtendo
dessa maneira o componente de tendˆ encia do produto.
Fica claro, portanto, que a tendˆ encia do produto ´ e um conceito puramente
estat´ ıstico, guardando apenas rela¸ c˜ oes muito tˆ enues com os fundamentos
econˆ omicos, por tr´ as do conceito de produto potencial. Uma certa confus˜ ao
entre os termos pode surgir, pois, uma pr´ atica muito comum para se obter
estimativas do produto potencial ´ e a aplica¸ c˜ ao pura e simples de m´ etodos
estat´ ısticos como o ﬁltro HP.
2 A inﬂa¸ c˜ ao relevante para esse conceito ´ e somente aquela origin´ aria de press˜ oes de demanda.
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Por ´ ultimo, deve se ressaltar que o conceito de produto potencial leva em
conta apenas a capacidade de oferta da economia, n˜ ao entrando explicitamente
em seu c´ alculo nenhum elemento de demanda, mesmo que indiretamente ao
induzir um aumento do investimento.
Uma outra vari´ avel econˆ omica n˜ ao observ´ avel e utilizada no c´ alculo do
produto potencial ´ e a PTF. O conceito de produtividade de um fator 3 ´ e
amplamente usado e aceito em economia, por´ em, sua origem n˜ ao vem da
teoria econˆ omica, apesar de ser usado pelos economistas desde os prim´ ordios da
ciˆ encia, e sim da engenharia. J´ a a conceitua¸ c˜ ao da PTF n˜ ao ´ e t˜ ao consensual,
pois, envolve a decis˜ ao de como ponderar os fatores, al´ em de existir mais de
uma maneira de obtˆ e-la.
A PTF, n˜ ao obstante as mais modernas t´ ecnicas usadas para estim´ a-la, pode
ser obtida por uma singela manipula¸ c˜ ao das identidades cont´ abeis das contas
nacionais. O PIB (Produto Interno Bruto) pode ser representado como na
equa¸ c˜ ao (1), onde P identiﬁca o pre¸ co e Q a quantidade produzida. L e K
s˜ ao respectivamente as quantidades dos fatores: trabalho e capital, utilizadas
para produzir Q. Por ´ ultimo, w e r s˜ ao as respectivas remunera¸ c˜ oes ao fator
trabalho (sal´ ario) e ao fator capital (juros). Os subscritos t indicam o per´ ıodo
de tempo. 4
Pt · Qt = wt · Lt + rt · Kt (1)
A igualdade representada na equa¸ c˜ ao (1), ´ e v´ alida para qualquer ano que se
me¸ ca o PIB. Por´ em, quando ﬁxamos os pre¸ cos dos produtos e dos fatores ao
pre¸ co nominal do per´ ıodo t = 0, por exemplo, essa igualdade s´ o ´ e v´ alida se a
produtividade da economia n˜ ao tiver variado. Na situa¸ c˜ ao oposta, onde uma
melhora na produtividade permite obter uma maior quantidade do produto a
partir da mesma quantidade de insumos, uma vari´ avel (St), ter´ a que ser inserida
no lado direito da equa¸ c˜ ao para garantir a igualdade como mostra a equa¸ c˜ ao
(2). Esta vari´ avel ´ e a PTF.
P0tQt = St · (w0 · Lt + r0 · Kt) (2)
A vari´ avel St ´ e necess´ aria, independentemente se a equa¸ c˜ ao est´ a expressa em
pre¸ cos correntes ou nominais. Al´ em disso, o aumento da produtividade provoca
uma mudan¸ ca de pre¸ cos relativos entre o pre¸ co do produto e dos fatores. O
produto torna-se mais barato em rela¸ c˜ ao aos fatores, uma vez que agora com
o mesmo montante de K e L produz-se uma quantidade maior.
Ou seja, uma varia¸ c˜ ao nominal do produto pode vir de trˆ es fontes: de uma
varia¸ c˜ ao nos pre¸ cos, de um maior uso (ou aumento) dos insumos ou ainda
de uma maior produtividade no uso dos mesmos. O deﬂacionamento separa o
3 Deﬁnido como a quantidade do produto sobre a quantidade de um insumo (normalmente o fator
trabalho) utilizado na produ¸ c˜ ao.
4 Daqui por diante, os s´ ımbolos (representados por letras mai´ usculas) nas equa¸ c˜ oes referir-se-˜ ao
sempre as mesmas vari´ aveis, ao menos quando explicitados de outra forma.
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efeito pre¸ co dos demais, enquanto a vari´ avel St faz o mesmo com o efeito da
produtividade.
Isolando St no lado esquerdo da equa¸ c˜ ao (2) temos a express˜ ao da PTF como
mostra a equa¸ c˜ ao (3), que nada mais ´ e do que a raz˜ ao: produto por unidade
total de insumo. St ´ e na verdade um n´ umero ´ ındice. E seu valor, em um ano
espec´ ıﬁco, depende do ano base a partir do qual ele foi calculado. Portanto, o
seu valor pontual n˜ ao ´ e relevante, mas somente a sua trajet´ oria ao longo do
tempo. A equa¸ c˜ ao (3) mostra exatamente isso: que St indica como evolui a
quantidade produzida a partir de uma dada cesta de fatores de produ¸ c˜ ao.
St =
P0 · Qt
(w0 · Lt + r0 · Kt)
(3)
A PTF tamb´ em pode ser obtida derivando-se uma fun¸ c˜ ao de produ¸ c˜ ao em
rela¸ c˜ ao ao tempo. Seja Yt o produto de uma economia, Xt o vetor que cont´ em
todos os insumos e t; o´ ındice de tempo. Ent˜ ao, a PTF ´ e a derivada parcial da
equa¸ c˜ ao (4), em rela¸ c˜ ao ao tempo. Ou seja, ela fornece a taxa de crescimento
do produto ao longo do tempo, mantendo todos os outros insumos constantes.
Yt = F (Xt,t) (4)
Entretanto, n˜ ao foi a partir de identidades cont´ abeis ou deriva¸ c˜ oes que o
termo PTF ganhou tanto destaque na ciˆ encia econˆ omica, mas sim a partir
do trabalho de Robert Solow. Seu m´ erito foi juntar de forma elegante, por´ em
formal, o conceito de PTF e a fun¸ c˜ ao de produ¸ c˜ ao (FP), oferecendo uma
alternativa ao enfoque de n´ umeros´ ındices, decorrentes das unidades cont´ abeis
descritas nas equa¸ c˜ oes de (1) a (3).
Na formula¸ c˜ ao de Solow, parte-se de uma FP, descrita na equa¸ c˜ ao (5), onde
At ´ e um parˆ ametro de deslocamento neutro no sentido de Hicks, isto ´ e, ele
n˜ ao altera a raz˜ ao (K/L) entre os insumos. At ´ e comumente associado ao
progresso t´ ecnico. Todavia, essa associa¸ c˜ ao padece da falta de rigor formal, pois,
como apontado por Hulten (2000), p. 9, At n˜ ao capta o progresso tecnol´ ogico
decorrente do investimento P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), como explicado
mais adiante, que ´ e parte intr´ ınseca do progresso tecnol´ ogico de uma economia.
Por outro lado, ele capta melhorias provenientes de vari´ aveis institucionais,
como mudan¸ cas na legisla¸ c˜ ao, ambiente macroeconˆ omico, organiza¸ c˜ ao das
empresas, etc, quando essas n˜ ao fazem parte do progresso tecnol´ ogico. 5
Qt =t A · F (Kt,Lt) (5)
Partindo da equa¸ c˜ ao (5), e sem impor nenhuma forma a FP, obtemos uma
decomposi¸ c˜ ao do crescimento a partir da diferencia¸ c˜ ao total, como mostra a
equa¸ c˜ ao (6).
5 O progresso tecnol´ ogico ´ e referido aqui numa vis˜ ao stricto sensu. Recentemente alguns estudos
passaram a se referir ao termo mais amplo: tecnologia da sociedade, para assim incorporar
logicamente os avan¸ cos provenientes de vari´ aveis institucionais.































Os dois primeiros termos, no lado direito da equa¸ c˜ ao, representam os
movimentos ao longo da curva, enquanto que o ´ ultimo termo representa o
crescimento devido ao deslocamento da curva. As partes destacadas entre
parˆ enteses representam respectivamente, a elasticidade do produto em rela¸ c˜ ao
ao capital e ao trabalho. Assumindo-se a hip´ otese de competi¸ c˜ ao perfeita, isto
´ e, de que cada fator ´ e pago de acordo com a sua contribui¸ c˜ ao na margem para
o produto, as elasticidades podem ser substitu´ ıdas pela participa¸ c˜ ao de cada
fator na renda. 6 Assim, chamando de Rt o Res´ ıduo de Solow e Sx
t a parcela

















Portanto, em teoria, o Res´ ıduo de Solow, ou seja, aquela parcela do
crescimento do produto que n˜ ao ´ e explicada pelo crescimento dos insumos, ´ e
igual ´ a mudan¸ ca na vari´ avel de deslocamento Hicks neutra, At. A ressalva feita
acima ´ e necess´ aria, uma vez que At ´ e calculado por res´ ıduo, e assim ele acaba
por incorporar tamb´ em erros de medida nas vari´ aveis. Isso n˜ ao ´ e um detalhe
sem importˆ ancia, pois, o estoque de capital ´ e uma vari´ avel n˜ ao-observada,
tornando os erros de medida algo quase impl´ ıcito ` as tentativas de mensura¸ c˜ ao
do mesmo. A medida da parcela do trabalho e do capital na renda tamb´ em
geram divergˆ encias que inﬂuenciam o valor do res´ ıduo.
A formula¸ c˜ ao de Solow para o parˆ ametro de eﬁciˆ encia de Hicks, prescinde da
hip´ otese de retornos constantes de escala. Na verdade, essa hip´ otese ´ e usada em
muitos estudos emp´ ıricos para se obter a participa¸ c˜ ao de um fator na renda,
usualmente do capital, por res´ ıduo. Exempliﬁcando, se assumimos retornos
constantes de escala e se sabemos por meio das contas nacionais que SL
t ´ e igual
a 0,4; logo, por res´ ıduo obtemos que SK
t ´ e igual a 0,6. O custo de relaxar esta
hip´ otese auxiliar, conseq¨ uentemente ´ e ter que recorrer a outros artif´ ıcios para
se estimar o valor da participa¸ c˜ ao do capital na renda.
J´ a a hip´ otese de que o progresso tecnol´ ogico, medido por At, aumenta
a produtividade marginal dos dois fatores na mesma magnitude, foi usada
originalmente na formula¸ c˜ ao de Solow e muitas vezes passa inadvertidamente.
Essa hip´ otese pode ser substitu´ ıda, por um progresso tecnol´ ogico que impacte
diferentemente cada fator. Nesse caso, o Res´ ıduo de Solow ´ e dado pela Equa¸ c˜ ao
(8)b, que ´ e uma m´ edia ponderada da taxa de crescimento do parˆ ametro de
eﬁciˆ encia de cada fator. 7 a pelas letras min´ usculas a e b. Dessa maneira,
o progresso tecnol´ ogico pode aumentar de um per´ ıodo para o outro, apenas
6 Caso esta hip´ otese seja relaxada, Hall (1988) mostrou que o res´ ıduo de Solow ´ e uma estimativa
viesada do parˆ ametro At.
7 Representados na equa¸ c˜ ao (8).
442 EconomiA, Bras´ ılia (DF), v.7, n.3, p.437–462, set/dez 2007Produto Potencial: Conceitos, Novas Estimativas e Considera¸ c˜ oes sobre sua Aplicabilidade
com uma mudan¸ ca nos ponderadores, sem que a produtividade de cada fator
tenha de fato aumentado. Essa caracter´ ıstica, que pode acarretar distor¸ c˜ oes em
exerc´ ıcios de contabilidade do crescimento e produto potencial tem por outro
lado um aspecto positivo, pois, real¸ ca a diferen¸ ca entre progresso tecnol´ ogico e
crescimento da produtividade.










Portanto, ﬁca claro da discuss˜ ao acima, que apesar de estreitamente
relacionados, progresso tecnol´ ogico, produtividade e PTF n˜ ao s˜ ao conceitos
idˆ enticos. Nesse artigo, a menos quando especiﬁcado de outra forma, o termo
PTF vai estar sempre associado com a vari´ avel de deslocamento Hicks neutra
da FP (At). A PTF ´ e, conseq¨ uentemente, uma medida da eﬁciˆ encia de como
a sociedade combina os seus dois fatores de produ¸ c˜ ao, para obter o produto.
Logo, ela capta melhoras na eﬁciˆ encia decorrentes de mudan¸ cas institucionais e
de mudan¸ cas tecnol´ ogicas, desde que dispon´ ıveis a custo zero e que possam ser
aplicadas tamb´ em sem incorrer em nenhum custo, o famoso “man´ a dos c´ eus”.
Ela n˜ ao capta, ou o faz de maneira apenas parcial, o progresso t´ ecnico
resultante do investimento P&D, uma vez que todo o investimento se
transforma no fator de produ¸ c˜ ao capital. O investimento P&D ´ e, portanto,
um insumo. Ainda que a PTF capte algum efeito do progresso tecnol´ ogico,
fruto de P&D, devido as externalidades, ela n˜ ao capta nenhum efeito do
progresso tecnol´ ogico embutido nos bens de capital incorporados ao estoque de
capital da economia ou devido ao aprendizado dos trabalhadores. Isso acontece,
pois, o trabalho seminal de Solow e grande parte das aplica¸ c˜ oes pr´ aticas
subseq¨ uentes foram constru´ ıdos sobre a concep¸ c˜ ao neocl´ assica de tecnologia,
onde o conhecimento ´ e visto como um bem p´ ublico, gratuitamente acessado e
utilizado por todos, apesar de essa n˜ ao ser uma hip´ otese necess´ aria para se obter
a PTF. Essa certamente n˜ ao ´ e a pr´ axis do mundo real, onde o conhecimento
se encontra protegido atrav´ es de barreiras como patentes, segredos industriais,
blueprints e no conhecimento t´ acito dos funcion´ arios e engenheiros de uma
ﬁrma.
Por ´ ultimo, um outro conceito muito usado e estreitamente ligado ao produto
potencial ´ e o conceito de hiato do produto. Ele nada mais ´ e do que a diferen¸ ca
entre o produto observado de uma economia em um determinado per´ ıodo e o
produto potencial. O hiato indica quanto uma economia poderia crescer sem
gerar inﬂa¸ c˜ ao, em conseq¨ uˆ encia de um maior grau de utiliza¸ c˜ ao dos fatores e
da amplia¸ c˜ ao da produtividade ao seu n´ ıvel potencial.
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3. Revis˜ ao Bibliogr´ aﬁca
O intuito dessa se¸ c˜ ao´ e fazer uma breve revis˜ ao bibliogr´ aﬁca das contribui¸ c˜ oes
da literatura nacional emp´ ırica acerca do tema, concedendo-se mais ˆ enfase aos
trabalhos mais recentes.
Na d´ ecada de 1970, dois dos artigos mais importantes foram: Bonelli e Malan
(1976) e Suzigan et alii (1974). Ambos estimaram o produto potencial para a
ind´ ustria de transforma¸ c˜ ao com base no m´ etodo da rela¸ c˜ ao capital/ produto,
diferindo apenas no per´ ıodo de estima¸ c˜ ao: de 1954 a 1975 para o primeiro e de
1954 a 1972 para o segundo.
No per´ ıodo P´ os-Real, ap´ os um interregno onde tal tema foi negligenciado,
estudos sobre crescimento de longo prazo voltaram a ﬂorescer. O primeiro dessa
safra foi Carvalho (1996), que estimou o produto potencial brasileiro para o
per´ ıodo de 1975 a 1995. O m´ etodo aplicado sup˜ oe que a economia converge
para o potencial e busca extrair o mesmo atrav´ es da identiﬁca¸ c˜ ao dos choques
de oferta e demanda e sua posterior elimina¸ c˜ ao da s´ erie original.
Silva Filho (2001) estimou o produto potencial brasileiro e outras informa¸ c˜ oes
relacionadas como a PTF e o hiato do produto para o per´ ıodo 1980-2000,
atrav´ es do m´ etodo da fun¸ c˜ ao de produ¸ c˜ ao. Este artigo tamb´ em traz proje¸ c˜ oes
para o produto potencial brasileiro no per´ ıodo de 2001 a 2005, que variam de
um crescimento de 3,3% at´ e 4,5% ao ano, de acordo com a hip´ otese adotada.
Mais recentemente, Areosa (2004) aplicou pela primeira vez ao caso
brasileiro um m´ etodo h´ ıbrido, que mistura fundamenta¸ c˜ ao econˆ omica e m´ etodos
estat´ ısticos, para estimar o produto potencial. A autora combina o ﬁltro HP e o
m´ etodo da FP (Fun¸ c˜ ao de Produ¸ c˜ ao) para estimar conjuntamente a NAIRU, a
NAICU e o hiato do produto, todos submetidos ` a restri¸ c˜ ao da curva de Phillips.
Barbosa-Filho (2004) apresenta uma resenha de alguns m´ etodos dispon´ ıveis
para o c´ alculo do produto potencial. Sua inova¸ c˜ ao ﬁca por conta da introdu¸ c˜ ao
de elementos de demanda e do enfoque da matriz insumo-produto na an´ alise.
Figuram entre suas conclus˜ oes, aﬁrma¸ c˜ oes como a de que o baixo potencial
de crescimento obtido a partir da contabilidade do crescimento e de s´ eries
temporais deriva da extrapola¸ c˜ ao das baixas taxas de crescimento do per´ ıodo
1981-2003 e de que o capital parece ser a principal restri¸ c˜ ao ao crescimento, o
que daria margem para um aumento no investimento liderado pela demanda,
incrementando assim o n´ ıvel de capital efetivo e potencial.
Os ´ ultimos anos tamb´ em tem sido pr´ odigos na produ¸ c˜ ao de pesquisas que
se por um lado n˜ ao estimam diretamente o produto potencial, por outro est˜ ao
intimamente relacionadas ao tema, a metodologia, etc. Pinheiro et alii (2001),
por exemplo, faz um exerc´ ıcio de contabilidade do crescimento e estimativas do
crescimento da produtividade na economia brasileira.
Na mesma linha te´ orica de an´ alise da experiˆ encia brasileira e contabilidade do
crescimento, Pessˆ oa et alii (2003) apresenta uma an´ alise comparativa da PTF
brasileira com a dos demais pa´ ıses contidos na Penn World Table (PWT).
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Bacha e Bonelli (2004), por sua vez, analisa a trajet´ oria do crescimento de
1940 at´ e 2002 e tenta encontrar a resposta, baseado em modelos te´ oricos de
decomposi¸ c˜ ao do crescimento do produto, para o desempenho brilhante do
subper´ ıodo 1940-1980 e o comportamento p´ ıﬁo do subper´ ıodo seguinte.
4. Metodologia, Exerc´ ıcios e Resultados
Este cap´ ıtulo apresenta a estima¸ c˜ ao do produto potencial brasileiro para o
per´ ıodo 1980-2005, assim como de conceitos relacionados: hiato do produto,
estoque de capital, PTF, etc. Ademais, mostra-se tamb´ em simula¸ c˜ oes de
crescimento para o per´ ıodo 2006-2014 sob trˆ es diferentes cen´ arios qualitativos e
uma an´ alise de sensibilidade da estimativa do produto potencial frente as suas
hip´ oteses. Inicia-se, entretanto, com a exposi¸ c˜ ao da metodologia e da base de
dados adotada.
4.1. Metodologia
O estoque de capital foi constru´ ıdo a partir da s´ erie da FBCF (Forma¸ c˜ ao
Bruta de Capital Fixo), atrav´ es do m´ etodo do invent´ ario perp´ etuo. A intui¸ c˜ ao,
por tr´ as desse m´ etodo, ´ e que o estoque de capital de um pa´ ıs no per´ ıodo t ´ e
formado: pelo estoque de capital no per´ ıodo t−1, devidamente descontado da
deprecia¸ c˜ ao 8 incorrida no per´ ıodo, mais o investimento no per´ ıodo t, como
mostra a equa¸ c˜ ao (9).
Kt = (1 − δ) · Kt−1 + It (9)
Escrevendo-se Kt−1 na forma da equa¸ c˜ ao (9), e fazendo substitui¸ c˜ oes
sucessivas na mesma equa¸ c˜ ao pela express˜ ao obtida, temos a equa¸ c˜ ao (10),
abaixo.
Kt = (1 − δ)




t−1 · Ii (10)
A equa¸ c˜ ao (10) ´ e bastante instrutiva, pois, mostra que o estoque de capital em
qualquer per´ ıodo pode ser constru´ ıdo, a partir do estoque de capital no per´ ıodo
inicial, da taxa de deprecia¸ c˜ ao e da s´ erie de investimento ou FBCF. Por´ em,
com exce¸ c˜ ao dessa ´ ultima, os outros dados necess´ arios n˜ ao s˜ ao diretamente
observ´ aveis e suas estimativas trazem para o c´ alculo do estoque de capital um
consider´ avel grau de incerteza.
Para a taxa de deprecia¸ c˜ ao, n˜ ao se disp˜ oe no Brasil de nenhum dado oﬁcial
ou pesquisa de campo. Portanto, conta-se somente com estimativas feitas
em trabalhos acadˆ emicos, a partir de dados agregados ou outros m´ etodos.
8 A deprecia¸ c˜ ao ´ e entendida como a perda de valor de um bem ao longo de sua vida ´ util devido ` a
perda de eﬁciˆ encia, obsolescˆ encia tecnol´ ogica ou qualquer outro motivo extraordin´ ario. Para uma
discuss˜ ao mais detalhada sobre o conceito de deprecia¸ c˜ ao, vide se¸ c˜ ao 2 de Morandi e Reis (2004).
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O problema ´ e que os estudos que estimam a taxa de deprecia¸ c˜ ao ou fazem
hip´ oteses sobre a mesma, se utilizam de n´ umeros muito dispares, como mostra
a Tabela 1.
Tabela 1
Diferentes estudos trazem diferentes estimativas da taxa de deprecia¸ c˜ ao
Taxa de deprecia¸ c˜ ao
Carvalho (1996) 3,56% a 4,32%
Bonelli e Fonseca (1998) 3,10%
Morandi e Reis (2004) 3,74%
Muinhos e Alves (2003) 8,62%
Pessˆ oa et alii (2003) 3,50%
Silva Filho (2001) 5%
aM´ edia da taxa de deprecia¸ c˜ ao do per´ ıodo: 1951-2003.
Outra fonte de incerteza na obten¸ c˜ ao do estoque de capital, como j´ a dito
acima, ´ e a obten¸ c˜ ao do estoque de capital inicial: K0. Uma maneira simples de
se obter o estoque de capital inicial ´ e supor uma rela¸ c˜ ao capital-produto para o
per´ ıodo inicial, e a partir do valor do produto, obter o valor do estoque inicial.
Uma alternativa, condizente com o m´ etodo do invent´ ario perp´ etuo, ´ e escrever
K0 em fun¸ c˜ ao das vari´ aveis descritas na equa¸ c˜ ao (10).
K= (1 − δ)




i · Ii (11)
O estoque de capital inicial pode ser expresso, ent˜ ao, como na equa¸ c˜ ao (11).
Se sup˜ oe-se que o investimento cresce a uma taxa constante g, colocando I −
j em fun¸ c˜ ao de I0 e substituindo-se em (11), obt´ em-se a express˜ ao ﬁnal do
estoque inicial, descrita na equa¸ c˜ ao (12).








O ´ ultimo passo para se chegar a uma express˜ ao mais palat´ avel para o estoque
inicial de capital ´ e obter o limite da equa¸ c˜ ao (12), que ´ e a express˜ ao mostrada





Portanto, para calcular o estoque inicial de capital n˜ ao ´ e necess´ ario nenhum
dado novo. Note que g pode ser obtido a partir da s´ erie da FBCF. Esse
desenvolvimento matem´ atico todo, entretanto, n˜ ao elimina de forma alguma
a incerteza associada com o c´ alculo de K0.
H´ a, contudo, uma estrat´ egia mais pragm´ atica, para se minimizar poss´ ıveis
erros na estima¸ c˜ ao do estoque inicial de capital. Essa estrat´ egia consiste em
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estimar o capital inicial para o ano mais long´ ınquo poss´ ıvel e a partir da´ ı,
construir a s´ erie do estoque de capital. A estima¸ c˜ ao do produto potencial,
por´ em, deve ser feita utilizando-se apenas um subper´ ıodo desse estoque,
iniciado alguns anos depois de K0 e terminado no ´ ultimo per´ ıodo, para o qual
se disponha de informa¸ c˜ ao. Isso minimiza a incerteza, pois, no per´ ıodo inicial
do c´ alculo do produto potencial, K0 j´ a foi depreciado por alguns per´ ıodos
e a sua participa¸ c˜ ao no estoque de capital corrente tamb´ em j´ a diminuiu
consideravelmente, diminuindo assim a magnitude de qualquer erro incorrido
ao se estimar o estoque de capital inicial. Nessa se¸ c˜ ao, o estoque de capital foi
estimado a partir de 1970, entretanto, o produto potencial s´ o come¸ cou a ser
calculado em 1980.
Por ´ ultimo, o estoque de capital foi corrigido por um fator de utiliza¸ c˜ ao, de
modo que, somente o capital em uso contribu´ ısse efetivamente para o produto.
Caso contr´ ario, correria-se o risco de superestimar a contribui¸ c˜ ao do fator
capital e em decorrˆ encia inﬂar artiﬁcialmente o produto potencial. Para isso,
optou-se por corrigir o estoque de capital pelo NUCI (N´ ıvel de Utiliza¸ c˜ ao da
Capacidade Instalada) da FGV (Funda¸ c˜ ao Get´ ulio Vargas).
Essa escolha ´ e controversa, pois, se corrige uma vari´ avel (estoque de capital),
que engloba os 3 setores da economia (agricultura, ind´ ustria e servi¸ cos) por uma
vari´ avel setorial, que mede o grau de utiliza¸ c˜ ao apenas na ind´ ustria. Al´ em disso,
a pr´ opria deﬁni¸ c˜ ao de grau de utiliza¸ c˜ ao em alguns subsetores do setor servi¸ co
e principalmente na agricultura ´ e bastante question´ avel.
Outro dado, indispens´ avel para o exerc´ ıcio, ´ e o estoque do fator trabalho.
Ao contr´ ario do estoque de capital, esse n˜ ao precisa ser estimado. Todavia, a
escolha da s´ erie de trabalho a ser utilizada tamb´ em inﬂuencia os resultados.
Idealmente, esse estoque deveria ser medido em horas trabalhadas pela parcela
da popula¸ c˜ ao empregada. Entretanto, no Brasil, os dados ainda n˜ ao nos
permitem construir essa s´ erie.
No exerc´ ıcio que se segue, optou-se por construir a s´ erie de estoque de
trabalho, a partir dos dados da PNAD (Pesquisa Nacional por Amostragem de
Domic´ ılios), cuja s´ erie hist´ orica e abrangˆ encia ´ e maior do que a PME (Pesquisa
Mensal do Emprego).
Restam ainda algumas hip´ oteses necess´ arias ao c´ alculo do produto potencial
que precisam ser comentadas. A primeira delas diz respeito sobre o n´ ıvel
n˜ ao-inﬂacion´ ario de uso dos fatores, os conhecidos NAIRU e NAICU. No
exerc´ ıcio feito nesse capitulo, a NAIRU foi obtida como a m´ edia simples das
taxas de desemprego do per´ ıodo do exerc´ ıcio. A NAICU por sua vez, foi
escolhida com base numa an´ alise qualitativa, o que introduz inerentemente
um certo grau de arbitrariedade. Escolheu-se o n´ ıvel de 85% de utiliza¸ c˜ ao da
capacidade como sendo a NAICU, com base no argumento que a m´ edia simples
do per´ ıodo (79%) ´ e claramente aqu´ em da NAICU e que o pico da s´ erie atingido
em 1973 foi claramente inﬂacion´ ario.
Por ´ ultimo, ´ e necess´ ario fazer hip´ oteses sobre a parcela do trabalho e do
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capital na renda. 9 A escolha recaiu em Sk = 0,49 e SL = 0,51; apoiando-se
nos dados recentes. Por´ em, esses dados s˜ ao alvo de controv´ ersia no debate
acadˆ emico e no caso brasileiro, em espec´ ıﬁco, s˜ ao sens´ ıveis ainda ` a hip´ otese
de a qual fator (capital ou trabalho) atribuir o rendimento dos autˆ onomos
apresentado nas Contas Nacionais.
4.2. Equa¸ c˜ oes do modelo
O modelo parte do pressuposto de que a economia pode ser representada por
uma FP Cobb-Douglas, com todas as suas propriedades conhecidas. Soma-se
a isso a hip´ otese de retornos constantes de escala e de mercados competitivos,
de sorte que a economia pode ser descrita como na equa¸ c˜ ao (14).





Ou seja, o produto efetivo da economia no per´ ıodo t ´ e fun¸ c˜ ao da PTF (At),
do estoque de trabalho em t(Lt), do estoque de capital no per´ ıodo anterior
(Kt−1) e da participa¸ c˜ ao do trabalho (1−α) e do capital (α) na renda. O passo
seguinte ´ e aplicar o logaritmo ` a equa¸ c˜ ao, rearranjar os membros dessa equa¸ c˜ ao

















Todo esse procedimento s´ o ´ e v´ alido para vari´ aveis em tempo cont´ ınuo.
Comoem tempo cont´ ınuo. Como o produto ´ e uma s´ erie de baixa freq¨ uˆ encia,


























Uma vez obtida a PTF, o produto potencial pode ser obtido atrav´ es da
equa¸ c˜ ao (17), que´ e uma vers˜ ao da equa¸ c˜ ao (14), escrita para os n´ ıveis potenciais
do produto, dos insumos e da PTF.
¯ Yt = ¯ At · ¯ K
α
t−1 · ¯ L
1−α
t (17)
O n´ ıvel potencial do estoque de capital e do estoque de trabalho ´ e obtido
multiplicando-se o estoque total desses insumos pela NAICU e NAIRU
respectivamente. J´ a para a PTF, o procedimento ´ e ligeiramente diferente.
Primeiramente, deve-se construir um ´ ındice para a PTF, com base 100 no
ano de 1980, reﬂetindo as varia¸ c˜ oes encontradas atrav´ es da equa¸ c˜ ao (16). Esse
´ ındice reﬂete, portanto, a produtividade efetiva de cada ano. Para encontrar a
PTF potencial, optou-se por aplicar o ﬁltro HP a essa s´ erie.
9 Assumindo se mercados competitivos e retornos constantes de escala.
448 EconomiA, Bras´ ılia (DF), v.7, n.3, p.437–462, set/dez 2007Produto Potencial: Conceitos, Novas Estimativas e Considera¸ c˜ oes sobre sua Aplicabilidade
4.3. Resultados
O primeiro resultado, obtido a partir do c´ alculo do estoque de capital, ´ e
a rela¸ c˜ ao capital/ produto. Essa raz˜ ao nos diz, em m´ edia, quantas unidades
de capital s˜ ao necess´ arias para se produzir uma unidade do produto. Uma
raz˜ ao igual a dois signiﬁca que a economia produz, em m´ edia, uma unidade do
produto, a partir de duas unidades de capital.
A Figura 1 traz a rela¸ c˜ ao capital/ produto total e efetiva, calculada para a
economia brasileira de 1980 a 2005. A raz˜ ao capital/ produto efetiva difere da
total, pois, leva em conta somente o estoque de capital em uso, isto ´ e, o estoque





































Fig. 1. Rela¸ c˜ ao capital/ produto efetiva apresenta estabilidade no per´ ıodo 1980-2005
A primeira caracter´ ıstica que chama aten¸ c˜ ao na ﬁgura acima, apesar de
esperado, ´ e que os movimentos na rela¸ c˜ ao efetiva s˜ ao muito mais suaves do
que na rela¸ c˜ ao total. A rela¸ c˜ ao total indica uma inten¸ c˜ ao de oferta baseada
em decis˜ oes passadas dos empres´ arios. A raz˜ ao efetiva incorpora as decis˜ oes
correntes de curto prazo de quanto ofertar, tomada pelo empres´ ario. A Figura
1 mostra, ent˜ ao, que os empres´ arios ajustam suas decis˜ oes de longo prazo para
se adequar a demanda no curto prazo, mas ainda, a ﬁgura acima mostra que esse
ajuste ´ e substancial, pois, na rela¸ c˜ ao total o ponto de m´ aximo global ´ e quase
19% maior que o ponto de m´ ınimo global, enquanto que na rela¸ c˜ ao capital/
produto efetiva essa mesma diferen¸ ca ´ e de 5%.
Outro fato que chama aten¸ c˜ ao na Figura 1, ´ e a estabilidade relativa das
duas rela¸ c˜ oes. Note que apesar das varia¸ c˜ oes ao longo do per´ ıodo, as duas
s´ eries apresentam valores ﬁnais, muito pr´ oximos dos iniciais. A rela¸ c˜ ao capital/
produto efetiva apresenta em 2005, um valor 1,9% maior do que em 1980,
enquanto a rela¸ c˜ ao capital/ produto total apresentou em 2005, um valor apenas
1,6% maior do que em 1980. O segundo resultado obtido com essa metodologia
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Fig. 2. Trajet´ oria da PTF no per´ ıodo 1980-2005
A leitura da ﬁgura acima deixa claro que a produtividade da economia
brasileira, medida por essa ´ otica, sofreu uma queda em 1981, da qual ela n˜ ao se
recuperou at´ e hoje. ´ E not´ orio tamb´ em, que a volatilidade da s´ erie diminuiu, a
partir de meados da d´ ecada de 1990. Isso ´ e, de certa forma, justiﬁc´ avel, uma vez
que a d´ ecadade 1980e o in´ ıcio da d´ ecada seguinte foi um per´ ıodo muito inst´ avel,
marcado por uma sucess˜ ao de planos econˆ omicos de estabiliza¸ c˜ ao baseados em
terapias de choque. Esse ponto ﬁca bem claro na Tabela 2, que mostra que o
desvio padr˜ ao no per´ ıodo P´ os-Plano Real se reduziu a menos de 30% do seu
valor na d´ ecada de 1980.
Contudo, o que pode parecer contra-intuitivo, ´ e que a m´ edia da PTF nos
subper´ ıodos: 1981-90; 1991-00 e 1994-05, que correspondem respectivamente
` as d´ ecadas de 1980, 1990 e ao per´ ıodo de economia estabilizada, s˜ ao muito
semelhantes. De fato, um teste t aplicado a esses dois subconjuntos da amostra
falha em rejeitar a hip´ otese nula de que as m´ edias s˜ ao iguais. 10
10 O teste t bi-caudal aplicado para comparar as d´ ecadas de 1980 e 1990, supondo variˆ ancias
iguais, forneceu uma estat´ ıstica de 0,5998, para um valor cr´ ıtico ` a 10% com 9 graus de liberdade
de 1,8333. Um segundo teste bi-caudal foi feito para comparar o per´ ıodo Pr´ e e P´ os-Plano Real,
supondo variˆ ancias distintas das suas amostras, fornecendo o valor de 0,9945 para a estat´ ıstica de
teste.
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Tabela 2






Com base no que foi dito nos dois par´ agrafos acima, ﬁca claro que o efeito
do Plano Real sobre a PTF foi de conferi-la uma maior estabilidade, assim
como ocorreu com as outras vari´ aveis na economia. Entretanto, ele n˜ ao foi
nem de longe condi¸ c˜ ao suﬁciente para que a PTF alcan¸ casse um crescimento
sustentado.
De posse do estoque de capital e da PTF podemos proceder ` a contabilidade
do crescimento exposta na Tabela 3.
Tabela 3
Decomposi¸ c˜ ao do crescimento: taxa de crescimento e contribui¸ c˜ ao de cada fator
Y A K L
1981-1990 1,56% -1,56% 1,50% 1,63%
-100,2% 96,1% 104,1%
1991-2000 2,61% 0,87% 0,81% 0,93%
33,3% 31,0% 35,7%
2001-2005 2,17% -0,16% 1,08% 1,24%
-7,4% 50,1% 57,4%
1994-2005 2,64% 0,18% 1,46% 1,00%
6,8% 55,2% 38,0%
Os n´ umeros em negrito, na segunda linha de
cada subper´ ıodo, indicam a contribui¸ c˜ ao de
cada fator para o crescimento.
A decomposi¸ c˜ ao do crescimento conﬁrma que do ponto de vista da
produtividade da economia, a d´ ecada de 1980 realmente foi a d´ ecada perdida.
´ E de certa forma emblem´ atico constatar que, nesta vis˜ ao ex-post e estritamente
pelo lado da oferta, se a PTF tivesse ﬁcado est´ avel nessa d´ ecada, tudo mais
constante, o PIB brasileiro teria crescido a uma taxa m´ edia duas vezes maior.
Em outras palavras, a queda da PTF reduziu o crescimento do PIB pela metade
na d´ ecada de 1980.
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A marca da d´ ecada de 1990 ´ e um crescimento eq¨ uitativo com todos os fatores
crescendo e contribuindo a taxas positivas e muito similares. Como resultado,
a taxa m´ edia de expans˜ ao da economia foi maior do que na d´ ecada de 1980.
O terceiro subper´ ıodo, cuja caracter´ ıstica uniﬁcadora ´ e a estabilidade da
economia, mostra uma menor taxa de crescimento (e tamb´ em da contribui¸ c˜ ao)
da PTF, evidenciando que qualquer que tenha sido o fator que impulsionou
a PTF na d´ ecada de 1990, esse foi perdendo for¸ ca ao longo do tempo. Os
n´ umeros, por´ em, corroboram com a hip´ otese levantada anteriormente de que
s´ o a estabiliza¸ c˜ ao da economia n˜ ao foi suﬁciente para sustentar o crescimento
da PTF e liderar o desenvolvimento econˆ omico.
Tendo analisado, os resultados da estima¸ c˜ ao do estoque de capital, da PTF e
da contabilidade do crescimento, o pr´ oximo passo´ e calcular o produto potencial
da economia de acordo com a equa¸ c˜ ao (17). Para isso, adotou-se como NAIRU,
a m´ edia da taxa de desemprego no per´ ıodo 1980-2005, que foi de 6,2%. Para a
NAICU, escolheu-se a taxa de 85%. E para PTF adotou-se a tendˆ encia obtida
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Fig. 3. PIB potencial e efetivo: 1980-2005
A primeira evidˆ encia que chama aten¸ c˜ ao ´ e, sem d´ uvida, o fato de que no
per´ ıodo analisado o PIB efetivo nunca esteve acima do potencial. O menor
hiato registrado foi em 1980, onde o PIB efetivo correspondeu a 97,2% do
potencial. Em contrapartida, o maior hiato ocorreu 3 anos depois, quando o
PIB efetivo era somente 83,9% do potencial.
Na Figura 3, podemos distinguir, grosso modo, 3 per´ ıodos. Nos dois primeiros
que v˜ ao de 1980 a 1989 e de 1990 a 1997, respectivamente, o comportamento ´ e
muito similar. Os per´ ıodos iniciam com um hiato estreito que vai se ampliando
at´ e mais ou menos a metade do per´ ıodo, a partir da qual o hiato come¸ ca a
se estreitar novamente, dando esse formato de barriga ao gr´ aﬁco. No terceiro
per´ ıodo, 1998 em diante, o que se vˆ e ´ e um hiato muito mais est´ avel, com o
PIB efetivo correndo quase que em paralelo com o PIB potencial. A coluna 2
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da Tabela 4 conﬁrma essa an´ alise, mostrando que o DP (Desvio Padr˜ ao) do
hiato, medido como porcentagem do produto efetivo, ´ e muito menor no terceiro
per´ ıodo.
Tabela 4
Volatilidade do hiato diminui no per´ ıodo p´ os-Real, mas a taxa da crescimento do PIB
potencial n˜ ao aumenta
DP do hiato Hiato m´ edio DP do hiato PIB potencial –
Taxa de Cresc.
1980-89 4,97 1981-90 11,26 4,42 2,68
1990-97 4,00 1991-00 1,39 3,54 2,21
1998-05 1,09 1994-05 9,98 1,56 2,39
1980-05 3,81 1980-05 10,90 3,81 2,22
A Tabela 4, tamb´ em mostra que a taxa de crescimento do PIB potencial no
per´ ıodo todo foi muito baixa, m´ edia de 2,4%. Al´ em disso, o per´ ıodo P´ os-Plano
Real ´ e caracterizado pela menor taxa de crescimento do potencial da economia
e pelo menor desvio padr˜ ao. Em resumo, a economia brasileira cresceu a taxas
menores a partir de 1994, por´ em, mais previs´ ıveis.
4.4. Proje¸ c˜ oes e an´ alises de sensibilidade
Essa ´ ultima subse¸ c˜ ao apresenta 3 poss´ ıveis cen´ arios para o produto potencial
da economia no horizonte de longo-prazo (2006-2014). Em seguida, alguns
exerc´ ıcios de est´ atica comparativa s˜ ao feitos para mostrar a inﬂuˆ encia de
varia¸ c˜ oes nos parˆ ametros sobre as proje¸ c˜ oes e o pr´ oprio produto potencial.
Para se construir os cen´ arios s˜ ao necess´ arias 3 hip´ oteses somente. A primeira
que ´ e comum a todos os cen´ arios ´ e sobre a taxa de crescimento da PEA 11
empregada (2% ao ano), que ´ e equivalente a taxa de crescimento da mesma no
per´ ıodo P´ os-Real. As outras duas hip´ oteses versam sobre a taxa de investimento
e a taxa de crescimento da PTF no per´ ıodo 2006-2014.
Em seguida, deﬁniu-se 3 cen´ arios qualitativamente distintos para a economia
brasileira. No primeiro cen´ ario, chamado de crescimento natural, assume-se que
a economia brasileira estar´ a livre do “stop and go” que a caracterizou de 1994
at´ e 2003, entrando numa trajet´ oria de crescimento sustentado, sem que isso
implique necessariamente em altas taxas de crescimento. Essa nova dinˆ amica
de crescimento ´ e decorrente do ajuste interno (contas p´ ublicas e inﬂa¸ c˜ ao sob
controle) e externo (equil´ ıbrio na balan¸ ca de pagamentos), que se acredita ir´ a
perdurar.
Nesse cen´ ario, a taxa de investimento cresce meio ponto percentual (em
termos do PIB) a cada ano, para chegar a 2014 com uma taxa de 24,6%, a pre¸ cos
11 Assumindo uma NAIRU constante e igual a 6,19%.
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constantes de 2004. O crescimento da PTF ´ e uma m´ edia do crescimento, dos
anos do per´ ıodo P´ os-Real em que a economia brasileira n˜ ao esteve submetida
a intemp´ eries externas. 12
O segundo cen´ ario ´ e chamado de crescimento restringido. Nesse, o ano de
2004, n˜ ao ´ e visto como evidˆ encia de uma nova dinˆ amica macroeconˆ omica,
mas sim como um ano, onde a conjuntura externa favor´ avel permitiu um
forte crescimento da economia brasileira. Nesse cen´ ario, os fundamentos
macroeconˆ omicos do Brasil voltariam a se deteriorar e o pa´ ıs voltaria a
caminhar no ritmo do chamado vˆ oo da galinha.
No cen´ ario restringido, a taxa de investimento ´ e suposta constante e igual a
20% do PIB, tamb´ em a pre¸ cos de 2004. A PTF cresce ao mesmo ritmo lento,
ao qual ela evoluiu no per´ ıodo 1994-2005.
O ´ ultimo cen´ ario, referido como crescimento estimulado, parte em linhas
gerais dos mesmos pressupostos do primeiro, por´ em, assume que o governo
e a sociedade civil levar˜ ao adiante uma agenda de reformas e pol´ ıticas, que
melhorar˜ ao o arcabou¸ co institucional do pa´ ıs, impactando permanentemente
o potencial de longo prazo do pa´ ıs. Tal agenda inclui, sem preju´ ızo de outras
iniciativas, uma pol´ ıtica industrial de apoio ` a inova¸ c˜ ao e uma reforma tribut´ aria
que simpliﬁque a legisla¸ c˜ ao.
Nesse cen´ ario, a taxa de investimento cresce mais rapidamente em
respostas ` as novas oportunidades de investimento que surgem no novo quadro
institucional, atingindo em 2014, o n´ ıvel de 28,6% do PIB, a pre¸ cos de 2004. J´ a
o crescimento da PTF parte do mesmo ritmo alcan¸ cado em 2004, se amplia mais
rapidamente em 2006 e 2007 devido ao desengavetamento de conhecimentos e
capacita¸ c˜ oes acumulados pelas empresas no per´ ıodo 1994-2003 e depois passa
a crescer a um ritmo maior a cada ano, devido ` a difus˜ ao da cultura inovadora
na economia brasileira.
A Figura 4, mostra a trajet´ oria do crescimento do PIB potencial do Brasil
sob os 3 cen´ arios para o per´ ıodo 2005-2014 e a Tabela 5, apresenta um resumo
das hip´ oteses adotadas sob cada cen´ ario e a taxa de crescimento m´ edio do PIB
potencial obtida em cada um deles.
12 Para isso utilizaram-se os anos de 1994, 1997 e 2000.




































Fig. 4. Evolu¸ c˜ ao do PIB potencial (em bilh˜ oes de R$ de 1999) sob os 3 cen´ arios
Tabela 5
Hip´ oteses adotadas em cada cen´ ario e respectivos resultados
Taxa de investimento
a Crescimento da PTF
b Crescimento do PIB potencial
b
Restringido 20,00% 0,2% 1,8%
Natural 24,60% 2,3% 4,3%
Estimulado 28,60% 4,1% 6,4%
aTaxa de investimento em 2014 a pre¸ cos constantes de 2004.
bM´ edia do per´ ıodo 2006-2014.
No cen´ ario de crescimento estimulado o Brasil entraria, ent˜ ao, na t˜ ao
sonhada trajet´ oria de crescimento elevado e sustent´ avel, rivalizando assim
com o crescimento de outros pa´ ıses emergentes como a China e a ´ India. Por
outro lado, o crescimento do produto potencial sob o cen´ ario de crescimento
restringido, se mostra inferior ao crescimento obtido no per´ ıodo P´ os-Real, pois,
ao contr´ ario do que ocorreu nesses anos, sup˜ oe-se que os choques externos ser˜ ao
a regra e n˜ ao a exce¸ c˜ ao.
Agora, veremos como a mudan¸ ca em um dos parˆ ametros como a taxa de
deprecia¸ c˜ ao ou a NAICU, altera os resultados obtidos. A Figura 5, mostra
o efeito da mudan¸ ca do n´ ıvel da NAIRU sobre o PIB potencial. Para esse
exerc´ ıcio, se escolheu uma NAIRU de 4% e outra de 8%, permitindo assim
avaliar tanto mudan¸ cas para cima como para baixo.
























































PIB Potencial (original) PIB Potencial (NAIRU = 8%) PIB Potencial (NAIRU = 4%)
 
Fig. 5. Efeito da varia¸ c˜ ao da NAIRU sobre o PIB potencial
Vemos que um menor n´ ıvel da NAIRU est´ a associado a um maior n´ ıvel
do produto potencial, uma vez que se aumentou o estoque potencial de
empregados. A mesma l´ ogica, por´ em, com os sinais inversos se aplica ao PIB
potencial obtido com a NAIRU de 8%. A varia¸ c˜ ao da NAIRU corresponde a
um deslocamento da curva do PIB potencial, uma vez que as trˆ es curvas no
gr´ aﬁco s˜ ao exatamente paralelas em todos os seus segmentos. Dessa maneira,
ela n˜ ao altera a evolu¸ c˜ ao do PIB potencial e, portanto, n˜ ao inﬂui nas taxas de
crescimento do produto potencial, obtidas nos 3 cen´ arios.
A Figura 6, mostra o mesmo exerc´ ıcio feito para a NAICU. O resultado e
a interpreta¸ c˜ ao s˜ ao muito similares ` a da Figura 5. A ´ unica diferen¸ ca ﬁca por
























































PIB Potencial (original) PIB Potencial (NAICU = 90%) PIB Potencial (NAICU = 80%)
 
Fig. 6. Efeito da varia¸ c˜ ao da NAICU sobre o PIB potencial
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O ´ ultimo exerc´ ıcio de est´ atica comparativa mostra os efeitos de uma varia¸ c˜ ao
na taxa de deprecia¸ c˜ ao do estoque de capital. Para esse exerc´ ıcio, a metodologia
adotada foi ligeiramente diferente. Enquanto nos outros exerc´ ıcios o parˆ ametro
foi modiﬁcado na fase inicial, ou seja, antes da obten¸ c˜ ao da PTF, aqui a taxa de
deprecia¸ c˜ ao s´ o foi modiﬁcada na fase do c´ alculo do potencial. A conseq¨ uˆ encia
disso ´ e que nos dois primeiros exerc´ ıcios a tendˆ encia da PTF precisou ser
reestimada, ao passo que nesse exerc´ ıcio utilizou-se a mesma s´ erie, que foi
empregada para o c´ alculo do PIB potencial original.
A inten¸ c˜ ao com isso ´ e mostrar, como que partindo do mesmo n´ ıvel do PIB
potencial em 1980, a escolha da taxa de deprecia¸ c˜ ao inﬂui no PIB potencial
de uma maneira que vai se magniﬁcando ao longo do tempo. Assim, obt´ em-se





































































































Fig. 7. Efeito da varia¸ c˜ ao da taxa de deprecia¸ c˜ ao sobre o PIB potencial
Uma menor taxa de deprecia¸ c˜ ao, gera por sua vez, um maior estoque de
capital, cuja contribui¸ c˜ ao absoluta para o crescimento tamb´ em aumenta. Isso
ocorre porque a vida ´ util do estoque de capital ´ e estendida. Um bem de capital,
cuja deprecia¸ c˜ ao ocorre ` a taxa linear de 5% ao ano, como suposto no exerc´ ıcio
tem uma vida ´ util de 20 anos. Se a taxa de deprecia¸ c˜ ao assumida for de 2,5%, a
vida ´ util desse bem ent˜ ao dobra. No caso oposto em que a deprecia¸ c˜ ao´ e suposta
mais r´ apida, por exemplo, igual a 7,5%, a vida ´ util do estoque de capital se
reduz para 13,3 anos.
Tudo isso se refere ao n´ ıvel (valor) do PIB potencial. Entretanto, como ﬁca
claro na Figura 7, diferentes taxas de deprecia¸ c˜ ao implicam em diferentes taxas
de crescimento do potencial, uma vez que as curvas n˜ ao s˜ ao mais paralelas umas
as outras. Em fun¸ c˜ ao disso, a Tabela 6, mostra as taxas de crescimento m´ edio,
obtidas sob os 3 cen´ arios, variando a taxa de deprecia¸ c˜ ao e mantendo constante
as demais hip´ oteses.
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Tabela 6
Maiores taxas de deprecia¸ c˜ ao aumentam a taxa de crescimento do PIB potencial




Uma taxa de deprecia¸ c˜ ao maior signiﬁca, principalmente nos cen´ arios de
crescimento natural e estimulado, uma maior taxa de crescimento, pois, as
adi¸ c˜ oes ao estoque de capital s˜ ao proporcionalmente maiores representando
assim, um maior crescimento do estoque de capital.
5. Conclus˜ ao
Os exerc´ ıcios feitos neste artigo fornecem medidas da rela¸ c˜ ao capital/
produto, PTF al´ em do c´ alculo do produto potencial e do seu hiato. A primeira
mostra que apesar do aumento da rela¸ c˜ ao capital/ produto veriﬁcado em alguns
anos das d´ ecadas de 1980 e 1990, ela est´ a hoje em n´ ıveis muito pr´ oximos do
n´ ıvel de 1980.
O n´ ıvel da PTF, por outro lado, est´ a ainda abaixo do veriﬁcado em 1980.
Ou seja, por essa metodologia de mensura¸ c˜ ao, a economia brasileira era mais
produtiva em 1980 do que ´ e atualmente, n˜ ao obstante todas as inova¸ c˜ oes
organizacionais e tecnol´ ogicas que ocorreram nesse per´ ıodo.
As estimativas do produto potencial mostram que o Brasil em nenhum ano
desde 1980 esgotou o hiato do produto, ou seja, mesmo quando cresceu acima
das taxas do potencial, a economia brasileira apenas se aproveitou do espa¸ co
gerado nos anos anteriores em que a economia cresceu abaixo do potencial.
Mais importante ainda demonstrou-se a inﬂuˆ encia das hip´ oteses por tr´ as dos
c´ alculos do produto potencial. Modiﬁcando-se apenas a taxa de deprecia¸ c˜ ao
adotada, obt´ em-se uma diferen¸ ca de quase R$ 400 Milh˜ oes (a pre¸ cos de 1999) no
valor do produto potencial de 2005. Projetando-se as taxas de crescimento para
o per´ ıodo seguinte, tamb´ em se observa igual divergˆ encia, com estas variando
de 1,8% a 6,1%, dependendo das hip´ oteses adotadas.
Frente a essa amplitude das estimativas e ao fato do Brasil desde 1980 ter
convivido com um hiato positivo do produto, 13 emerge a quest˜ ao da adequa¸ c˜ ao
do uso dessas medidas na formula¸ c˜ ao de pol´ ıticas macroeconˆ omicas, em especial
a pol´ ıtica monet´ aria.
Para se responder a tal pergunta, deve-se levar em conta que o m´ etodo
empregado para se extrair o PIB potencial, utiliza-se da trajet´ oria passada
da economia para construir o potencial futuro de crescimento. Isto ´ e, eles
13 Produto potencial acima do efetivo.
458 EconomiA, Bras´ ılia (DF), v.7, n.3, p.437–462, set/dez 2007Produto Potencial: Conceitos, Novas Estimativas e Considera¸ c˜ oes sobre sua Aplicabilidade
partem da hip´ otese de que se pode inferir o comportamento futuro da economia
brasileira, a partir do seu desempenho pregresso.
Tal hip´ otese n˜ ao seria um grande problema se esse passado da economia,
notadamente as d´ ecadas de 1980 e 1990, fossem informativas sobre o
comportamento da economia no momento atual. Grosso modo, todos esses
modelos seriam mais relevantes e ´ uteis, se os ciclos da economia na d´ ecada
de 1980 e 1990 tivessem sido ditados por descompassos entre oferta e demanda.
Por´ em, como se sabe, as quedas do n´ ıvel de atividade nessas duas d´ ecadas,
em raros momentos, foram reﬂexos de apertos monet´ arios decorrentes de um
superaquecimento da demanda, e mesmo nos momentos, onde o desbalan¸ co
entre oferta e demanda poderia gerar press˜ oes inﬂacion´ arias, esse fator n˜ ao foi
o ´ unico determinante da revers˜ ao do momento de crescimento econˆ omico.
Por exemplo, na primeira metade da d´ ecada de 1980, a recess˜ ao foi causada
pelo ambiente externo, caracterizado pela eleva¸ c˜ ao dos juros americanos, que
determinou um ajuste externo for¸ cado na economia brasileira. J´ a no per´ ıodo
P´ os-Plano Cruzado, realmente se vivenciou um momento de aquecimento da
demanda. Contudo, esse n˜ ao foi o ´ unico fator a gerar inﬂa¸ c˜ ao. Muitos setores,
que foram pegos no contrap´ e pelo congelamento, reduziram a quantidade
ofertada, uma vez que ao pre¸ co tabelado sua atividade n˜ ao era lucrativa. Isso
foi especialmente importante no caso dos produtores agr´ ıcolas, onde a diferen¸ ca
entre os pre¸ cos na safra e entressafra ´ e signiﬁcativa e naquela ´ epoca o era em
propor¸ c˜ oes maiores do que atualmente. Portanto, a inﬂa¸ c˜ ao P´ os-Cruzado n˜ ao
pode ser atribu´ ıda exclusivamente ao excesso de demanda.
Depois do Plano Cruzado, a inﬂa¸ c˜ ao assumiu uma dinˆ amica pr´ opria
aceleracionista e o pa´ ıs passou a ﬂertar com a hiperinﬂa¸ c˜ ao. Os ciclos da
atividade econˆ omica passaram a ser ditado pelas tentativas de controle da
inﬂa¸ c˜ ao. Assim, num primeiro momento logo ap´ os o plano havia uma euforia
de consumo, devido a fugaz estabilidade de pre¸ cos. A acelera¸ c˜ ao da inﬂa¸ c˜ ao,
em seguida, trazia mecanismo recessivos como a eros˜ ao dos sal´ arios, al´ em dos
demais efeitos delet´ erios da alta inﬂa¸ c˜ ao, que em conjunto determinavam o
arrefecimento econˆ omico.
O Plano Collor e o per´ ıodo no qual o ex-ministro Marc´ ılio Marques Moreira
esteve a frente do Minist´ erio da Fazenda, tampouco pode ter a sua recess˜ ao
associada com descompassos entre oferta e demanda. No primeiro, a recess˜ ao,
que j´ a vinha do governo anterior, foi causada por um aperto na liquidez
promovido para combater a inﬂa¸ c˜ ao e no segundo, o baixo crescimento do PIB
foi ocasionado pelas altas taxas de juros utilizadas para quebrar a dinˆ amica de
superindexa¸ c˜ ao da economia brasileira.
O per´ ıodo que coincide com o in´ ıcio do primeiro mandato do Presidente
Fernando Henrique foi o segundo e ´ ultimo momento, durante as d´ ecadas de
1980 e 1990, onde se veriﬁcou um forte aumento da demanda, que poderia
gerar press˜ oes inﬂacion´ arias. De fato, o governo tomou algumas medidas para
restringir o cr´ edito, por´ em, o aumento dos juros decretado n˜ ao foi ´ unica e
exclusivamente para deter o consumo, mas tamb´ em e primordialmente para
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defender a paridade da taxa de cˆ ambio, posta em d´ uvida pela crise mexicana.
Todos os ciclos posteriores de alta dos juros e de “stop and go” da economia
brasileira, at´ e a elei¸ c˜ ao presidencial de 2002, foram motivados n˜ ao por um
excesso de demanda, mas por mecanismos de defesa da paridade da taxa
de cˆ ambio (at´ e 1999), por problemas setoriais de restri¸ c˜ ao de oferta (crise
energ´ etica), entre outros motivos.
Portanto, tais estimativas e as informa¸ c˜ oes derivadas, n˜ ao obstante a sua
utilidade, devem ser tomadas com cautela quanto a sua aplica¸ c˜ ao na formula¸ c˜ ao
de pol´ ıticas econˆ omicas.
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Apˆ endice
Base de Dados Utilizada
O Objetivo desse apˆ endice ´ e apresentar a base de dados utilizada nos
exerc´ ıcios e estima¸ c˜ oes desse artigo.
• FBCF e PIB: dados com periodicidade anual foram retirados do sistema
de contas nacionais (SCN) do IBGE, deﬂacionados a pre¸ cos constantes
de 1999, pelos seus respectivos deﬂatores. O SCN passou por uma
revis˜ ao metodol´ ogica em 1991, por´ em, essa preservou o encadeamento e
comparabilidade da s´ erie.
• PEA e Taxa de Desemprego: dados utilizados s˜ ao tamb´ em de periodicidade
anual e foram extra´ ıdos da PNAD, cuja abrangˆ encia engloba todas as regi˜ oes
do Brasil desde 1981, com exce¸ c˜ ao da ´ area rural da regi˜ ao Norte. N˜ ao se
utilizou da s´ erie da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do IBGE, mais
comumente utilizada, pois, essa cobre apenas seis regi˜ oes metropolitanas,
al´ em de ter passado por revis˜ oes metodol´ ogicas em 1982, 1983, 1993 e 2003
que impedem a comparabilidade e o encadeamento dos resultados.
• Utiliza¸ c˜ ao da Capacidade Instalada: para essa vari´ avel foi utilizado os
dados anuais da Sondagem Conjuntural da Ind´ ustria de Transforma¸ c˜ ao de
responsabilidade da FGV – Funda¸ c˜ ao Get´ ulio Vargas. O NUCI ´ e calculado
pela FGV desde 1970 num universo, atualmente de mais de mil empresas,
sendo as respostas ponderadas pelo faturamento das mesmas.
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